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内容提要: 本文以 2007 ～ 2009 年中国 A 股制造业上市公司为样本，实证检验了市场化程度、
代理成本影响企业税收负担的机理。结果发现: ( 1) 民营企业的税收负担和股东与管理层间代理
成本显著正相关，和市场化程度显著负相关，且市场化程度对税收负担与实物消费代理成本之间
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自 1994 年 以 来，中 国 的 税 收 收 入 年 均 增 长
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低法定税率和实施税率优惠，但王延明( 2003 ) 发
现，实际税负变化只有法定税率变化的 0. 502，降低
法定税率并未显著降低企业实际税收负担。李增




















Wilkie 等( 1990 ) 早就注意到即使名义税率相
同，不同企业的实际税率也存在很大差异，这种差
异性显然有悖于税权平等思想( Hagan ＆ Larkins，
1992) 。学者们主要从两个视角对这种现象进行了
解释: 第一个视角是企业特征。包括: ( 1 ) 公司规




( 1982) ，Gupta ＆ Newberry ( 1997 ) 等的研究却并未
发现公司规模显著影响其有效税率; ( 2) 财务杠杆。
由于负债利息可以税前扣除，从而负债能降低有效
税率。Stickney ＆ McGee ( 1982 ) ，王延明( 2003 ) 等
均发现，实际税率与财务杠杆显著负相关; ( 3) 资本
密集度和存货密集度。Gupta ＆ Newberry ( 1997 ) ，
王延明( 2003) 等均认为，资本密集度与企业有效税
率显著负相关，Gupta ＆ Newberry( 1997) 认为，存货
密集度与企业有效税率显著正相关; ( 4 ) 成长机会
与盈利能力。Spooner( 1986) 等认为，企业税收负担
与投资机会( 用市值账面比表示) 正相关，企业税收








素; 吴文锋等( 2009 ) 发现，高管的政府背景能够给
企业带来税收优惠好处，公司所在省市的企业税收
负担越重，高管的政府背景能获取的税收优惠也越











































































位。根据 Siegfried( 1972 ) 政治权力假说，民营经济
规模壮大有利于民营企业进行税收筹划和政治游
说，从而降低税收负担; 第二，强化政治关联。根据
Adhikari( 2006) 和吴文锋等( 2009 ) 的研究，政治关
联能为企业带来税收好处，降低税收负担。而政治
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TAX = β0 + β1 × { ER，SAR} + β2Market +
β3Market × { ER，SAR} +∑βiXi + ε ( 1)
式中，TAX 代表实际税收负担; { ER，SAR} 为代理行
为变量，其中，ER 代表实物消费代理成本，SAR 代表















转率( SAR) 越高，说明闲暇消费代理成本越低( 努
力程度越高) ; 第二，市场化程度。樊纲和王小鲁编
制的市场化指数能够合理代表中国不同地区的市
场和法律条件( Fan 等，2009) 。本文对市场化指数
取自然对数作为市场化环境的代理变量。需要说







变 量 描 述 变 量 定 义
因变量 TAX 税收负担
( 支付的各项税费 － 收





( 2009 ) 的
市场化指数取对数
ER 经营费用率
管理 费 用 /营 业 收 入 或
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政府经济管理






ROA 总资产收益率 净利 润
/年 度 总 资 产 平
均值
INasset 存货密度 年末存货 /年末总资产
FIasset 资本密度
( 固 定 资 产 + 无 形 资
产) /总资产
3、样本选择与数据来源
本文选取了 2007 ～ 2009 年 A 股非 ST 制造业上
市公司 2403 个 年 度 观 察 值 为 样 本。参 考 Plesko








代码 行 业 观察值 比例( % )
C0 食品、饮料 177 7. 37
C1 纺织、服装、皮毛 176 7. 32
C2 木材、家具 13 0. 54
C3 造纸、印刷 81 3. 37
C4 石油、化学、塑胶、塑料 407 16. 94
C5 电子 184 7. 66
C6 金属、非金属 365 15. 19
C7 机械、设备、仪表 663 27. 59
C8 医药、生物制品 273 11. 36
C99 其他制造业 64 2. 66
业和民营企业两个样本进行了 t 检验和 Z 检验，结
果如表 3 所示。从表 3 可以看出，国有企业税收负
担显著高于民营企业。说明民营企业具有较强的





民营企业均值 国有企业均值 T 值 民营企业中位数 国有企业中位数 Z 值
TAX 0. 058 0. 072 － 4. 951＊＊＊ 0. 049 0. 060 － 5. 114＊＊＊
Market 2. 218 2. 080 11. 589＊＊＊ 2. 356 2. 045 11. 713＊＊＊
ER 0. 074 0. 073 0. 194 0. 065 0. 061 1. 308
SAR 0. 781 0. 802 － 0. 763 0. 632 0. 699 － 3. 998＊＊＊
Size 20. 409 21. 154 － 12. 837＊＊＊ 20. 414 21. 114 － 12. 377＊＊＊
Leverage 0. 542 0. 566 － 2. 630＊＊＊ 0. 553 0. 572 － 2. 259＊＊
INasset 0. 157 0. 167 － 2. 491＊＊ 0. 144 0. 151 － 1. 640*
FIasset 0. 346 0. 376 － 4. 561＊＊＊ 0. 333 0. 366 － 4. 476＊＊＊
ROA 0. 042 0. 026 3. 333＊＊＊ 0. 039 0. 026 6. 113＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平。
五、实证检验
在实证检验部分，首先，所有回归变量都进行






模型( 1) 的回归结果如表 4 所示。从表 4 可以
看出，在国有企业和民营企业中，实物消费代理成















表 4 模型( 1) 回归结果
企业性质 国有企业 民营企业
变量 Z = ER Z = SAR Z = ER Z = SAR
常数项
－ 0. 076
( － 1. 35)
－ 0. 074













Market － 0. 014
( － 1. 49)
－ 0. 014
( － 1. 52)
－ 0. 009
( － 0. 94)
－ 0. 007
( － 0. 74)
－ 0. 046＊＊＊
( － 3. 88)
－ 0. 049＊＊＊
( － 4. 09)
－ 0. 042＊＊＊
( － 3. 42)
－ 0. 042＊＊＊







( － 3. 88)
－ 0. 022＊＊＊






( － 4. 54)
－ 0. 023＊＊＊
( － 4. 44)
Z ×Market － 0. 048
























Leverage － 0. 041
＊＊＊
( － 2. 77)
－ 0. 040＊＊＊
( － 2. 72)
－ 0. 051＊＊＊
( － 3. 75)
－ 0. 052＊＊＊
( － 3. 89)
－ 0. 037＊＊
( － 2. 11)
－ 0. 034*
( － 1. 88)
－ 0. 048＊＊＊
( － 2. 67)
－ 0. 048＊＊＊











( － 1. 02)
－ 0. 015
( － 0. 87)
－ 0. 018
( － 0. 94)
－ 0. 017










( － 2. 17)
－ 0. 067＊＊
( － 2. 11)
－ 0. 064＊＊
( － 2. 09)
－ 0. 064＊＊


















Adj. R2 33. 20% 33. 20% 31. 40% 32. 20% 29. 00% 30. 50% 30. 00% 29. 90%
注: 被解释变量为 TAX; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著水平; 园括号内为采用 H. White( 1980) 方法调整异方差
并且考虑组内相关因素后的 t 值; 回归中控制了行业和年度。
从表 4 也可以看出市场化环境所发挥的调节
作用。国有企业 ER × Market 项系数并不显著，而




假设 H4; 民营企业 ER × Market 的系数在 5% 统计
















整，即税收负担 = ( 支付的各项税费 － 收到的税费
返 + 当期应交税费 － 上期应交税费) /营业收入。
对模型( 1 ) 进行回归，结果如表 5 所示。从表 5 看
出，回归得出的结果与表 4 回归结果一致。假设
H1 ～ H5 均得到支持。
( 2) 鉴于面板数据具有残差截面相关和时间序
列上自相关，可能低估标准误，进而高估 t 统计量，
使研究结论不够稳健，本文参考 Peterson ( 2009 ) 考
虑公司效应和时间效应回归方法，进行了稳健性检
验，回归结果如表 6 所示。从表 6 可以看出，除了显
著性水平有微小的变化外，结论仍然与表 4 和表 5
的回归结果一致。
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变量 Z = ER Z = SAR Z = ER Z = SAR
Market － 0. 022
*
( － 1. 82)
－ 0. 021
( － 1. 52)
－ 0. 019*
( － 1. 80)
－ 0. 016
( － 1. 61)
－ 0. 040＊＊＊
( － 3. 20)
－ 0. 042＊＊＊
( － 3. 34)
－ 0. 035＊＊＊
( － 2. 74)
－ 0. 036＊＊＊






( － 2. 55)
－ 0. 015＊＊






( － 4. 22)
－ 0. 021＊＊＊
( － 4. 11)
Z ×Market － 0. 175






( － 0. 36)
Adj. R2 27. 70% 27. 70% 27. 40% 28. 30% 22. 50% 24. 20% 24. 20% 24. 20%
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平; 园括号内为采用 White( 1980) 方法调整异方差并且考虑组内相关因素
后的 t 值; 回归中控制了行业和年度; 受篇幅限制没有报告控制变量、常数项( 均不显著) 回归结果。
表 6 修正截面相关和时间序列自相关后的回归结果
栏目 A 被解释变量: 收付实现制基础的税收负担
企业性质 国有企业 民营企业
变量 Z = ER Z = SAR Z = ER Z = SAR
Market － 0. 014
( － 1. 42)
－ 0. 014
( － 1. 40)
－ 0. 009
( － 0. 75)
－ 0. 007
( － 0. 66)
－ 0. 046＊＊＊
( － 4. 74)
－ 0. 049＊＊＊
( － 4. 80)
－ 0. 042＊＊＊
( － 4. 07)
－ 0. 043＊＊＊







( － 5. 97)
－ 0. 022＊＊＊






( － 5. 40)
－ 0. 023＊＊＊
( － 5. 23)
Z ×Market － 0. 048






( － 0. 49)
Adj. R2 29. 70% 29. 60% 28. 30% 28. 80% 28. 50% 30. 10% 29. 80% 29. 80%
栏目 B 被解释变量: 权责发生制基础的税收负担
Market － 0. 022
( － 0. 16)
－ 0. 021
( － 0. 17)
－ 0. 019
( － 0. 96)
－ 0. 016
( － 0. 87)
－ 0. 040*
( － 1. 72)
－ 0. 042*
( － 1. 85)
－ 0. 035＊＊
( － 2. 16)
－ 0. 036＊＊＊






( － 3. 13)
－ 0. 015＊＊＊




( － 5. 49)
－ 0. 021＊＊＊
( － 4. 81)
－ 0. 021＊＊＊
( － 4. 66)
Z ×Market － 0. 175






( － 0. 38)
Adj. R2 27. 70% 27. 70% 27. 40% 28. 30% 22. 50% 24. 20% 24. 20% 24. 20%
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平; 园括号内为采用 Petersen( 2009 ) 方法考虑公司效应和时间效应后的 t
值; Petersen( 2009) 方法对系数的估计与普通 OLS 回归估计相同，仅估计标准误的方法不同。因此，表 6 中的系数与表 4 和表
5 相同，仅是 t 值存在差异; 回归中控制了行业和年度影响; 限于表格大小，没有报告常数项和控制变量回归结果。
六、结论与建议




理问题损害股东价值的方式之一; ( 2 ) 提高市场化
程度，可以直接有效降低民营企业的税收负担，但
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Marketization，Agency Cost and Tax Burden of Enterprises
———From the View of Ownership Nature
WU Zu-guang1，2，WAN Di-fang1，LUO Jin-hui3
( 1. School of Management，Xi'an Jiaotong University，Xi'an，Shaanxi，710049，China;
2. School of Economic and Management. Xi'an University of Technology，Xi'an，Shaanxi，710054，China;
3. School of management，Xiamen University，Xiamen，Fujian，361005，China; )
Abstract: Using a data set of Chinese listed manufacturing companies from 2007 to 2009，this paper examines
the relationship between agency costs，the degree of marketization and tax burden. Our empirical findings show
that: ( 1) for private enterprises，the tax burden is significantly and positively related to agency costs，but signifi-
cantly and negatively related to the degree of marketization. Furthermore，the degree of marketization strengthens
the positive relation between agency costs and tax burden. ( 2) for state-owned enterprises，the tax burden is signif-
icantly and positively related to agency costs，but has no significant relationship with the degree of marketization.
Moreover，the degree of marketization weakens the positive relation between agency costs and tax burden. These
findings indicate that factors such as the degree of marketization，the nature of ownership and agency costs may in-
fluence the enforcement effect of tax policies.
Key Words: the degree of marketization; agency costs; tax burden; moderating effect
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